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相关研究报告 

 

 2020 年 7 月经济态势继续向好，其中生产改善步伐暂停，而需

求的恢复则仍有持续，其中房地产投资增速遥遥领先，制造业投

资和消费的提升力度则依旧孱弱，具体来看： 

 投资方面，7 月固定资产投资累计同比降幅进一步收窄，较 6 月

回升 1.5 个百分点至-1.6%，其中房地产、基建和制造业投资累

计同比增速分别为 3.4%、-1.0%和-10.2%，制造业仍位居末席。

从改善力度看，当月固定资产季调环比增速仅为 4.85%，自三月

以来持续回落，同比增速的回升速度也逐月弱化。 

 消费方面，7 月消费当月同比依旧为负，累计同比降幅则仍接近

10%，分品类看，当月汽车消费因基数效应而同比大幅改善，成

为推动消费降幅收窄的主要力量，相较于此，其他各类消费品当

月同比增速则均出现回落，消费改善力度的羸弱可见一斑。虽然

城镇调查失业率与 6 月持平，但是重点人群的就业压力则依旧突

出，因高校毕业生进入就业市场，7 月青年人口调查失业率有所

提升。 

 生产方面，7 月工业增加值同比增速为 4.8%，持平于 6 月水平，

当月季调环比增速则回落至 0.98%，较 6 月下行 0.32 个百分点，

其中汽车行业改善明显，当月增加值同比增长 21.6%，较 6 月提

升 8.2 个百分点，当月电力、燃气及水的生产和供应业的增加值

同比增速较低，主要因气温低于往年而导致用电量少于往年同期

水平。 

 面对需求和生产间改善的异步差，前者对后者回升力度的拖累持

续显现，未来经济恢复的核心关注点在于需求。展望来看，首先，

受制于预期不佳，消费和制造业投资增速的回升力度依旧较弱，

且面临疫情反复的潜在冲击；其次，在“房住不炒”调控基调下，

房地产投资增速的回升空间必然承压，其同比增速改善力度的持

续弱化不可避免；最后，随着政策调控目标过渡到对“稳增长”

和“防风险”的协调、平衡，财政投资的释放也将审时度势地徐

徐推进，基建投资依旧是“稳增长”的补位而非加力工具。因此，

尽管经济增速仍将在需求缓慢改善的推动下逐月回升，但对幅度

和空间都不应过度期许，在管理层的调控框架中，“稳增长”始

终是托底诉求，“调结构”才是终极任务。 

 

风险提示：国外疫情蔓延超预期 

生产改善暂停  需求缓慢恢复 

――宏观点评报告 
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图 1：工业增加值同环比增速  图 2：工业增加值当月同比（分类别） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术产业工业增加值当月同比  图 4：重点行业工业增加值当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：固定资产投资同环比增速  图 6：房地产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：基建投资累计同比  图 8：重点行业固定资产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：消费当月及累计同比  图 10：城乡消费累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：餐饮及零售累计同比  图 12：实物商品网上零售同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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